
市場概論

美國聯儲局 – 公開市場委員會會議

公開市場委員會在6月的會議雖然並無公佈重大
政策，但市場仍然出現一輪波動。市場的不安情
緒反映近月的樂觀氣氛某程度依賴聯儲局持續的
寬鬆貨幣政策立場。因此，當聯儲局主席鮑威爾
及隨後聖路易斯聯邦儲備銀行行長布拉德
（Bullard）暗示可能「較之前預期稍早」收緊政
策，市場隨即出現憂慮。

通脹 – 暫時議題

通脹飆升再次成為焦點新聞，但有理由認為其仍
屬暫時性。美國方面，二手車價格是主要通脹指
標的成分之一，其最近似乎在推動通脹上升，但
有放緩跡象。由於被壓抑的消費需求仍然居高不
下，疫情在多個領域造成重大供應瓶頸。有鑑於
此，儘管部分市場評論員指出美國消費物價指數
持續高於3%，而歐元區及英國可能出現類似的通
脹上升趨勢，但他們認為這並不反映結構性轉變，
通脹長遠而言仍然符合市場預期。

新冠病毒疫苗接種率 – 已發展市場及新興市場
國家的差異

史上最大規模的疫苗接種計劃正進行得如火如荼。
根據彭博收集的數據，全球180個國家／地區已
接種逾30.5億劑疫苗，最新疫苗接種率約為每日
4,290萬劑。

加密貨幣

薩爾瓦多成為首個將比特幣列為法定貨幣的國家。
當地企業現時必須將比特幣視為與官方貨幣美元
具同等地位，並接受以比特幣付款。據報導，該
國政府期望此舉會獲得並無銀行戶口的大部分國
民歡迎。

薩爾瓦賦予比特幣法定地位的舉動屬於異數，因
為佔全球比特幣產量逾半的中國勒令禁止加密貨
幣的採礦活動，導致該行業陷入癱瘓，礦商無奈
丟棄掘礦設備，或逃到德州或哈薩克等地區暫避。

中國政府發出警告後不久，HashCow及BTC.TOP
等多家加密貨幣礦商上月停止全部或部分中國業
務。這對整個行業影響巨大，因為據報中國的礦
商佔全球加密貨幣挖礦活動的70%。

中國當局表示，加密貨幣擾亂經濟秩序，促進非
法資產轉移及洗錢活動。分析師表示，北京政府
亦擔心加密貨幣將對數碼人民幣構成潛在競爭，
以及比特幣耗電驚人的挖礦業務可能破壞環境。

如果所有礦商均撤出中國，採用化石燃料進行的
採礦活動將會減少，但這亦表示加密貨幣網絡採
用可再生能源的採礦活動比例將會下降。大型礦
商在低利潤的行業競爭，唯一可變成本通常是能
源，因此他們傾向轉用全球最便宜的能源。該等
礦商最終遷往何處，將對比特幣的碳足跡舉足輕
重。

Lazard的2020年能源成本細分報告顯示，許多最
常用的可再生能源價格與煤炭及天然氣等傳統能
源相若或更低。然而，風電及太陽能供應的規模
面對限制，因此市場擔心礦商完全轉用風電或太
陽能的可行性。

船運禍不單行

航運業近月成為焦點新聞，特別是3月發生的貨
船堵塞蘇伊士運河的事件，以及最近中國最繁忙
港口之一的鹽田港宣佈，由於疫情影響營運，將
不接受新的出口集裝箱。鹽田港局部臨時關閉增
加貨物積壓，造成供應鏈混亂，可能需時數月待
船期及集裝箱供應恢復正常才能完全善後，期間
的影響將蔓延至全球各地。

這些影響出現的時間屬於重要考慮因素，因為我
們將進入一年中美國及歐洲普遍航運需求最高的
時間，因為供應商及製造商均在全力準備年底的
假期旺季。由於缺乏貨櫃船，船運費用節節上升。
Drewry Shipping Consultants最近數據顯示，
貨櫃船運輸成本升至有記錄以來最高水平。上海
至鹿特丹的運費目前已超過10,000美元，過去5
年則穩定低於3,000美元。船運成本一般被視為
「便宜」，消費者不會留意，但目前的情況並非
如此，情況至少會在短期內維持。

全球已進入復甦狀態？
2021年第二季

資料來源：瀚亞投資。

2021年第二季的五大主題
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大多數股市在第二季結束時報升。其中，越
南的MSCI越南指數﹙17.3%﹚升幅居首，其
次是MSCI美國指數﹙8.9%﹚。代表整體市場
的MSCI歐洲指數﹙7.7%﹚、MSCI所有國家
世界指數﹙7.5%﹚及MSCI新興市場指數
﹙5.1%﹚同樣報升。

儘管仍錄得升幅，但MSCI亞洲（日本除外）
指數﹙3.7%﹚落後於其他廣泛指數，原因是

受幾個回報較低的亞洲股市拖累，包括MSCI
中 國 指 數 ﹙2.3%﹚ 及 MSCI 香 港 指 數
﹙2.5%﹚。

其他地區方面，MSCI馬來西亞指數﹙-
2.4%﹚、MSCI泰國指數﹙-4.8%﹚及MSCI
印尼指數﹙-4.8%﹚均在季內報跌。

股市

資料來源：瀚亞投資。圖表數據來自Refinitiv Datastream，截至2021年6月30日。



市場概論

固定收益市場方面，彭博巴克萊全球綜合指
數本季結束時報升，回報率為1.3%。由於主
權債券收益率並非很高，加上通脹上升，投
資者近幾週關注收益率及通脹對沖。

摩根⼤通亞洲信貸指數季內回報率為1.1%，

其中，投資級別債券﹙(1.14%﹚跑贏高收益
債券﹙0.81%﹚。國家方面，斯里蘭卡表現最
為強勁，本季增長7.8%，保持2021年第一季
的回報率，年初至今回報率為18.5%。中國及
柬埔寨在2021年第二季最為落後，回報率為
0.1%。

固定收益

資料來源：瀚亞投資。圖表數據來自Refinitiv Datastream，截至2021年6月30日。
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美元指數第二季下跌-0.9%。美元兌其他貨幣
普遍下跌，聯儲局是背後的部分因素。美國
國債收益率在4月下降，5月則有利好寬鬆政
策的消息刺激美元走低。英鎊本季結束時亦
走低，兌美元下跌-0.3%，印度盧比亦跌-

1.6%，疫情對該國經濟構成壓力。

另一方面，泰銖、中國在岸人民幣及日圓季
內上漲。泰銖上升2.6%，人民幣上升1.4%，
日圓上升0.3%

貨幣

資料來源：瀚亞投資。圖表數據來自Refinitiv Datastream，截至2021年6月30日。
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根據經合組織最新展望預測，全球經濟有望
增長5.8%。相比之前2020年12月預計的
4.2%，上調幅度頗大。然而正如預期，旅遊
業等若干行業將無法受惠於這輪經濟增長。
據聯合國估計，疫情持續對旅遊業的影響將
使全球國內生產總值合共損失約1.9至2.7%，
其中，疫苗接種率最低的國家／地區將最受
打擊。

英國脫離歐盟以來，澳洲成為與英國簽署自
由貿易協議的首個國家。儘管免關稅進口為
期最多15年，但已觸發英國農民憂慮廉價的
澳洲商品會造成影響。

MSCI因為阿根廷在2019年9月實施資本管制
而將其從新興市場指數中剔除，此舉導致該
國股票價格暴跌。

經濟

資料來源：瀚亞投資。
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